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EDITORIAL 


Liebe Leserinnen und Leser, 


Die Stimmung unter den Schweizer Unternehmen hat sich 
gegenüber dem Vormonat verbessert, wie die jüngsten 
KOF Konjunkturumfragen vom April zeigen. Alle in die 
KOF-Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche konn- 
ten ihre Geschäftslage im April im Vergleich zum Vormonat 
verbessern oder zumindest halten. Auch hinsichtlich des 
erwarteten Geschäftsverlaufs sind die Unternehmen 
zuversichtlicher geworden. Bemerkenswert ist vor allem 
die breite Streuung der Zuversicht. Der zweite Beitrag im 
aktuellen Bulletin weist darauf hin, dass Energiepolitik den 
Einsatz von grünen Energietechnologien stimulieren kann, 
ohne dass die Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen 
gleichzeitig reduziert wird. Die letzten beiden Artikel wid- 
men sich internationalen Themen. Im dritten Artikel wird 
ein neues Inflationsmodell für den Euroraum, das KOF- 
Forscher entwickelt haben, vorgestellt. Es zeigt sich, dass 
vor allem der Rückgang des Ölpreises die Inflationsent- 
wicklung der vergangenen Jahre bestimmt hat. Der vierte 
Beitrag kommentiert die Steuerreform von US-Präsident 
Donald Trump. 


Wir wünschen Ihnen eine informative Lektüre, 


David Iselin, Solenn Le Goff, Anne Stücker 
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Die Geschäftslage der Unternehmen in der Privatwirtschaft präsentiert sich im April 2017 deutlich 
günstiger als im Vormonat [siehe G 1). Im Vergleich zum Jahresbeginn 2017 konnten die Unterneh- 
men somit ihre Lage kontinuierlich verbessern. Zudem sind die Erwartungen der Unternehmen 
hinsichtlich des Geschäftsverlaufs in den kommenden sechs Monaten zuversichtlicher als bisher. 
Die Schweizer Konjunktur startet mit Schwung in den Frühling. 


Deutliche Erholungstendenz im 

Verarbeitenden Gewerbe... 

Im Verarbeitenden Gewerbe hellte sich die Geschäftslage 
im April weiter auf. Nachdem der Lageindikator nun zum 
vierten Mal in Folge gestiegen ist, wird die Lage von den 
Unternehmen als nahezu befriedigend eingestuft. Der 
Bestellungseingang nahm etwas zu; er liegt nun höher als 
im April des Vorjahres. Die Umfrageteilnehmer klagen 
etwas weniger häufig über zu kleine Auftragsbestände. Sie 
konnten die Produktionstätigkeit jüngst intensivieren, so 
dass die Auslastung der Maschinen und Geräte in den 
zurückliegenden drei Monaten höher war als zuvor. Mit 
81% ist der Auslastungsgrad ähnlich hoch wie zur gleichen 
Zeit des vergangenen Jahres; er liegt somit weiterhin 
unterhalb des langjährigen Durchschnitts. Dies liegt aber 
zum Teil auch daran, dass die Unternehmen wieder in 
Kapazitätserweiterungen investiert haben. Da die Firmen 
weniger häufig Preisabschläge vornehmen mussten als 
zuvor, entwickelte sich auch die Ertragslage nicht mehr 


ganz so negativ. Die Firmen hoffen, in der nahen Zukunft 
seltener Preiszugeständnisse machen zu müssen. Aller- 
dings befürchten sie auch bei ihren Vorprodukteeinkäufen 
höhere Preise. Die Erwartungen der Unternehmen bezüg- 
lich des Bestellungseingangs und der Produktion in den 
nächsten drei Monaten sind zwar nicht mehr ganz so posi- 
tiv wie in den Vormonaten, aber weiterhin klar nach oben 
gerichtet. Alles in allem zeigen die Befragungsergebnisse 
im Verarbeitenden Gewerbe eine klare Erholungstendenz, 
die über den Winter in den Frühling hineinreicht. 


„Weitere Aufhellung im Baugewerbe 

In den beiden mit dem Bau verbundenen Bereichen Bau- 
gewerbe und Projektierungssektor verbesserte sich die 
bereits gute Geschäftslage weiter. Im Baugewerbe setzte 
sich damit die seit Jahresbeginn andauernde Erholung der 
Geschäftslage fort. Die Nachfrage nahm beschleunigt zu. 
Die Kapazitätsauslastung stieg im Vergleich zum Vorquar- 
tal wieder etwas und die Ertragslage entwickelte sich nicht 
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(Saldo, saisonbereinigt) 
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mehr ganz so schlecht wie bisher. Bezüglich der weiteren 
Entwicklung der Ertragslage sind die Unternehmen aller- 
dings skeptisch. Auch die Nachfrageerwartungen sind 
gedämpft. Sowohl im Hoch- als auch im Tiefbau rechnen 
die Betriebe eher mit einer nachlassenden Nachfrage. 
Dagegen beurteilt das Ausbaugewerbe seine Nachfrage- 
erwartungen als stabil. Von einer sich ebenfalls kaum ver- 
ändernden Nachfragedynamik gehen die Projektierungs- 
büros aus. Sie haben bereits in den vergangenen drei 
Monaten ihre Leistungserbringung erhöht und planen 
zudem für die nahe Zukunft eine leichte Steigerung. Die 
Ertragslage wird sich nach Ansicht der Büros in der nächs- 
ten Zeit nicht verändern. 


Lage im Handel und im Gastgewerbe nicht mehr 

ganz so angespannt wie bisher 

Im Detailhandel entspannte sich im April die ungünstige 
Geschäftslage zum zweiten Mal in Folge [siehe T 1). Die 
Kundenfrequenz erreichte annähernd den Vorjahreswert 


T 1: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt) 


und der mengenmässige Absatz schrumpfte zum ersten 
Mal seit über zwei Jahren nicht mehr. Die Ertragslage ent- 
wickelt sich nicht mehr ganz so ungünstig wie bisher. Zwar 
sind die Detailhändler eher skeptisch bezüglich der weite- 
ren Umsatzentwicklung und wollen daher nach wie vor 
zurückhaltend neue Waren bestellen, bei den Preisen pla- 
nen sie aber, seltener den Rotstift anzusetzen als bisher. 
Insgesamt hat sich somit die Lage im Detailhandel etwas 
entspannt, von einer klaren Trendwende kann aber noch 
nicht gesprochen werden. Im Grosshandel verbesserte 
sich die Geschäftslage ebenfalls deutlich, nachdem sie 
sich im Vorquartal merklich abgekühlt hatte. Die Nach- 
frage hat bei den Grosshändlern in den vergangenen drei 
Monaten zugenommen, so dass die Warenverkäufe über 
jenen des vergleichbaren Vorjahreszeitraums lagen. Die 
Betriebe rechnen mit einer weiter anziehenden Nachfrage 
in der nächsten Zeit, doch befürchten sie nach wie vor 
schneller steigende Einkaufs- als Verkaufspreise. Dennoch 
haben sich ihre Geschäftserwartungen für die kommenden 
sechs Monate deutlich aufgehellt. 


Im Gastgewerbe nahm die Unzufriedenheit mit der 
Geschäftslage erneut leicht ab. Die Lage wird aber nur als 
geringfügig weniger schlecht bewertet als im selben Zeit- 
raum des Vorjahres. Allerdings klagen die Betriebe in den 
Bergregionen deutlich weniger häufig über eine schlechte 
Geschäftslage als vor einem Jahr. In den grossen Städten 
war die Lage vor einem Jahr dagegen fast genauso zufrie- 
denstellend wie derzeit. In der Gastronomie hat sich die 
Geschäftslage seit Sommer letzten Jahres schrittweise 
entspannt, insgesamt bleibt sie aber unbefriedigend. Die 
Probleme mit einer ungenügenden Nachfrage haben sich 
nach Auskunft der Befragten verringert. Die Gastronomie- 
betriebe hoffen mit Blick auf die kommenden drei Monate 
auf ein leichtes Anziehen der Nachfrage und zudem auf 


Projektierung 45.2 46.7 43.9 45.5 46.2 


Detailhandel -9.4 -10.6 -8.6 -11.8 -10.7 
Grosshandel -6.8 - - 3.7 - 
Finanzdienste 18.1 26.3 14.5 18.2 22.8 
Gastgewerbe -16.8 - - -21.9 - 
Übrige Dienstleistungen 20.0 - - 23.7 - 


Apr16 Mai16 Jun16 Jul16 Aug16 Sep16 Okt16 Nov16 Dez16 Jan17 Feb17 Mrz17 Apr 17 
Privatwirtschaft (gesamt) 75 9.8 8.1 9.8 10.7 11.1 11.5 9.7 9.2 9.7 11.3 13.5 20.5 
Verarbeitendes Gewerbe -7.6 -6.2 -3.6 -8.6 -7.8 -7.7 -6.0 -9.8 -8.9 -9.8 -7.6 -5.2 -1.7 
Bau 24.9 22.3 22.9 23.9 27.6 23.3 25.0 26.4 24.3 28.3 28.1 32.3 33.6 


46.1 45.7 42.1 46.3 475 47.7 49.8 51.7 


-8.5 -75 -11.7 -9.3 -70 -9.6 -6.4 -3.8 
- 3.5 - - -75 - - 15.1 
22.9 24.1 21.5 17.6 21.4 31.1 32.5 32.5 
- -17.4 - - -17.4 - - -16.4 
- 21.9 - - 26.5 - - 36.1 


Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten 


minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten. 


stabile Verkaufspreise. Bei den Beherbergungsbetrieben 
nahm der Zimmerbelegungsgrad weiter leicht zu und die 
Geschäftslage wird nicht mehr ganz so negativ wie im Vor- 
quartal eingestuft. Die Reservationen sinken im Vergleich 
zum Vorjahr nicht mehr ganz so rapide wie bis anhin. Die 
Betriebe erwarten annähend stabile Logiernachtzahlen 
und hoffen, in den kommenden drei Monaten weniger kräf- 
tig an der Preisschraube nach unten drehen zu müssen. 


Lage im Finanz- und Versicherungsdienst- 
leistungsbereich stabil... 

Im Bereich Finanz- und Versicherungsdienstleistungen ist 
die Geschäftslage insgesamt ähnlich gut wie im März und 
somit deutlich günstiger als etwa zu Jahresbeginn 2017. 
Zwar stieg die Nachfrage nach den Dienstleistungen der 
Institute nicht mehr so dynamisch wie im Vormonat, doch 
sind die an der Befragung Teilnehmenden zuversichtlich, 
dass sich die Nachfrage wieder beleben wird. Die Zahl der 
Mitarbeitenden wird in diesem Wirtschaftsbereich zwar 
insgesamt als nahezu angemessen bewertet, dennoch 
bleibt ein gewisser Druck, die Belegschaftsstärke in der 
nächsten Zeit leicht zu reduzieren. Die Unternehmen hof- 
fen, dass in der nahen Zukunft die Betriebsausgaben lang- 
samer zulegen als die Betriebseinkommen, so dass sich 
die Ertragslage deutlicher verbessert. Die Banken sind mit 
ihrer Lage sowohl im Geschäft mit inländischen als auch 
mit ausländischen Kunden zufriedener als im vergangenen 
Monat, wobei das Auslandskundengeschäft nach wie vor 
dem Geschäft mit inländischen Kunden hinterherhinkt. 
Bezüglich der Geschäftsentwicklung im kommenden hal- 
ben Jahr sind die Firmen zuversichtlicher als bis anhin. 
Besonders vom inländischen Privatkundengeschäft erwar- 
ten sie sich einen kräftigen Schub. Die Banken sehen 
Zuwächse sowohl im Erfolg beim Handelsgeschäft, beim 
Kommissionsgeschäft und sehr leicht auch beim Zinsge- 
schäft. 


...und übrige Dienstleister mit deutlicher 
Lageverbesserung 

Bei den übrigen Dienstleistern verbesserte sich die 
Geschäftslage im April deutlich. Die Nachfrage stieg in den 
vergangenen drei Monaten und die Ertragssituation ver- 
besserte sich. Diese positive Tendenz zeigt sich sowohl im 
Teilbereich Verkehr, Information, Kommunikation als auch 
im Teilbereich Dienstleistungen für die Wirtschaft. Insge- 
samt rechnen die Dienstleister unverändert mit einer wei- 
teren Zunahme der Nachfrage in den nächsten drei Mona- 
ten. Daher wollen sie auch vermehrt zusätzliches Personal 
einstellen. Da die Unternehmen aber häufiger mit Preisab- 
schlägen für ihre Leistungen rechnen, sind die Geschäfts- 
erwartungen für die kommenden sechs Monate zwar posi- 
tiver als bisher, aber insgesamt weiter lediglich verhalten 
zuversichtlich. 
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G 2: KOF Geschäftslage der Unternehmen 
der Privatwirtschaft 


Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veränderung der Geschäftslage 
im Vergleich zum Vormonat wider 


Salden 
u 55 bis 100 u 30 bis unter 55 E 16.5 bis unter 30 
= 9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5 

-9 bis unter -5 -16.5 bis unter -9 5-30 bis unter -16.5 


Eu -55 bis unter -30 Eu -100 bis unter -55 


Geschäftslage nach Regionen 

Regional betrachtet, verbesserte sich die Geschäftslage in 
der Mehrzahl der Grossregionen, wie sie vom Bundesamt 
für Statistik (BFS) definiert werden (siehe G 2). Besonders 
deutlich ist die Aufhellung in der Region Zürich und in der 
Genferseeregion. Aber auch die Unternehmen in der Zent- 
ralschweiz, in der Nordwestschweiz und im Tessin melden 
eine günstigere Lage als im Vormonat. Lediglich die Indi- 
katoren für das Espace Mittelland und die Ostschweiz ver- 
buchen ein kleines Minus. 


In die Ergebnisse der aktuellen KOF Konjunkturumfragen 
vom April 2017 sind die Antworten von mehr als 4500 
Unternehmen aus der Industrie, dem Baugewerbe und den 
wichtigsten Dienstleistungsbereichen eingeflossen. Dies 
entspricht einer Rücklaufquote von etwa 56%. 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen 
finden Sie auf unserer Website: 
www.kof.ethz.ch/umfragen/konjunkturumfragen > 
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Die Effekte von energiepolitischen Massnahmen 


aus Sicht der Unternehmen 


Neue Forschung an der KOF in Zusammenarbeit mit dem WIFO in Österreich und dem ZEW in 
Deutschland zeigt, dass Energiepolitik den Einsatz von grünen Energietechnologien stimulieren 
kann, ohne gleichzeitig die nationale oder internationale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen 


zu reduzieren. 


Das klassische Argument gegen energiepolitische Mass- 
nahmen sind die damit erwarteten höheren Produktions- 
kosten (Anschaffung von teureren Maschinen/Fahrzeugen, 
höhere Wartungskosten, aufwendigeres Genehmigungs- 
verfahren etc.) und der damit mögliche Wettbewerbsver- 
lust der heimischen Wirtschaft. Diesen höheren Kosten 
stehen jedoch auch potenzielle Kosteneinsparungen 
gegenüber, denn Marktversagen kann dazu führen, dass 
Unternehmen keine optimalen Entscheidungen treffen. 
Porter und Van der Linde (1995) argumentieren in einem 
viel zitierten wissenschaftlichen Artikel, dass Marktinter- 
ventionen gar zu besseren Entscheidungsergebnissen füh- 
ren können. Ausgehend vom Artikel von Porter und Van der 
Linde (1995), werden in der ökonomischen Literatur die 
Effekte der Umweltpolitik in zwei Schritte unterteilt (Jaffe 
und Palmer 1997]. In einem ersten Schritt wirkt Politik auf 
den Einsatz von grünen Technologien [schwache Porter- 
Hypothese]. In einem zweiten Schritt wirkt der von der 
Politik ausgelöste Einsatz grüner Technologien auf die 
Performance der Firmen [starke Porter-Hypothese). Por- 
ter und Van der Linde argumentieren in ihrem Artikel, dass 
beide Effekte positiv sein können (siehe G 3). Somit ist es 
nicht eindeutig, ob wirtschaftspolitische Eingriffe in die- 
sem Fall die Wettbewerbsfähigkeit einer Volkswirtschaft 
negativ beeinflussen. 


G 3: Erwartete Politikeffekte 


Wie sich energiepolitische Massnahmen auf Unternehmen 
auswirken, analysierte die KOF gemeinsam mit dem Öster- 
reichischen Institut für Wirtschaftsforschung (WIFO] und 
dem Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung [ZEW) 
in Deutschland im Rahmen des NRP 71 (Nationales For- 
schungsprogramm «Steuerung des Energieverbrauchs»]. 
In einem ersten Schritt untersuchten die beteiligen For- 
scher die Effekte von Politikmassnahmen auf den Einsatz 
von energieeffizienten Technologien bzw. von Technologien 
für die Generierung von Energie aus erneuerbaren Quellen 
(kurz: grüne Energietechnologien] in den Unternehmen. In 
einem zweiten Schritt untersuchten sie die Auswirkungen 
des Politikeinsatzes auf die Arbeitsproduktivität und die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen. 


Als Grundlage dieser Studie diente eine eigens dazu durch- 
geführte Umfrage bei Unternehmen in Deutschland, 
Österreich und der Schweiz. Um Vergleichbarkeit zu 
gewährleisten, wurden die Umfragen zum selben Zeitpunkt 
in allen drei Ländern und auf Basis eines einheitlichen Fra- 
gebogens durchgeführt. Die Daten sind zudem repräsenta- 
tiv für die jeweiligen Industriestrukturen der drei Länder. ' 


starke 
Porter-Hypothese: 


schwache 
Porter-Hypothese: 


+ + 
Einsatz von 
grünen 
Technologien 


Politik 


Performance der 
Unternehmen 


! Insgesamt wurde die Umfrage an 6374 deutsche Unternehmen, 7091 österreichische Unternehmen und 5789 Schweizer Unternehmen versendet. Auswertbare 
Informationen wurde für 2321 deutsche Unternehmen (Rücklauf: 36%], 539 österreichische Unternehmen (Rücklauf: 8%) und 1815 Schweizer Unternehmen 


(Rücklauf: 31%) erhalten (siehe Arvanitis et al. 2016a). 
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G 4: Anteil der Investitionen für die Einführung grüner Energietechnologien 


(Durchschnitt 2012-2014; in % der Bruttoinvestitionen) 


Gross 

Mittel 

Klein 
Dienstleistungen 
Industrie 
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m Österreich Deutschland 


Die Verbreitung von grünen Energietechnologien 

im internationalen Vergleich 

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass 40% der Unterneh- 
men in Deutschland, 32% in Österreich und 25% in der 
Schweiz in der Periode 2012-2014 mindestens eine neue 
grüne Energietechnologie eingesetzt haben [siehe Arvani- 
tis et al. 2016a]. Der Anteil der Investitionen in grüne Ener- 
gietechnologien an den gesamten Investitionen betrug im 
Schnitt über alle Unternehmen 6.2% in Deutschland, 5.3% 
in Österreich und 2.7% in der Schweiz [siehe G 4). Insge- 
samt lässt sich also festhalten, dass der Einsatz von grü- 
nen Energietechnologien in der Schweiz relativ bescheiden 
ist. Dies nicht zuletzt auch im Vergleich mit Unternehmen 
im benachbarten Ausland. 


Die Wirkung energiepolitischer Massnahmen 

auf die Adoptionstätigkeit 

Gemäss der schwachen Porter-Hypothese kann die Politik 
dazu beitragen, den Nutzen und somit den Einsatz von 
Energietechnologien zu steigern. Dies zu prüfen, war 
Gegenstand einer ersten Studie (siehe Woerter et al. 2016). 
Die Studie kommt zum Ergebnis, dass Politikinstrumente 
den Einsatz von grünen Energietechnologien steigern. 
Positive Effekte auf die Wahrscheinlichkeit, dass eine 
Unternehmung derartige Technologien einführt, gehen von 
steuerlichen Massnahmen, freiwilligen Vereinbarungen 
und Standards sowie auch von Subventionen aus. Einzig für 
«Regulierung» kann kein signifikanter Effekt beobachtet 
werden. Dies kann zum einen damit zusammenhängen, 
dass die Regulierungsauflagen bereits vor dem Untersu- 
chungszeitraum erfüllt waren, oder zum anderen, dass die 
Regulierung den technologischen Status-quo widerspie- 
gelt und keine zusätzlichen Anreize lieferte. Zudem zeigen 
die Studienergebnisse, dass die Politikmassnahmen pri- 
mär auf die Neigung bzw. auf die Einführungswahrschein- 
lichkeit grüner Energietechnologien wirken. Nur «Subven- 


10 12 


m Schweiz 


tionen» erhöhen auch die Intensität der Nutzung, das 
heisst, sie führen dazu, dass die betroffenen Unternehmen 
mehr in Energietechnologie investieren als vergleichbare 
nicht betroffene Unternehmen. 


Die Effekte der Energiepolitik auf die Produktivität 

und internationale Wettbewerbsfähigkeit 

Politik kann also durchaus als Instrument dienen, um den 
Einsatz von energiesparenden Technologien zu steigern. 
Die Frage ist nur, wie dies die ökonomische Performance 
der Unternehmen beeinflusst. Der Effekt der Energiepoli- 
tik auf die ökonomische Performance der Unternehmen 
wurde in zwei weiteren Studien untersucht. Einher mit der 
starken Porter-Hypothese wird also der Frage nachgegan- 
gen, ob durch Politik getriebener Einsatz von grünen Ener- 
gietechnologien positiv auf die Unternehmensperformance 
wirkt oder nicht. Arvanitis et al. (2016b) untersuchten den 
Zusammenhang zwischen den Investitionen in Energie- 
technologien und der Arbeitsproduktivität. Insgesamt 
scheint der indirekte Effekt der Politikmassnahmen auf die 
Produktivität der Unternehmen sehr moderat zu sein. 
Während Regulierung, freiwillige Massnahmen und Sub- 
ventionen keine zusätzlichen, positiven Beiträge zeigen, 
liefern die durch steuerliche Massnahmen induzierten 
Investitionen positive Effekte. 


Die Fragen nach dem Zusammenhang zwischen energie- 
politischen Massnahmen und der internationalen Wettbe- 
werbsfähigkeit von Firmen stehen im Zentrum zahlreicher 
Diskussionen und wurden in Rammer et al. [2016) unter- 
sucht. Politikmassnahmen können die Kosten für die 
Unternehmen erhöhen und potenziell negativ auf deren 
Wettbewerbsfähigkeit wirken. Für den Beobachtungszeit- 
raum 2012-2014 zeigen die ökonometrischen Auswertun- 
gen keine signifikanten Zusammenhänge. Das kann zum 
einen damit zusammenhängen, dass die zusätzlich verur- 
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sachten Kosten für den Durchschnitt der Firmen vernach- 
lässigbar klein sind oder dass die höheren Kosten in Form 
von höheren Preisen nicht weitergegeben wurden. 


Die starke Porter-Hypothese wurde in den Daten also nicht 
bestätigt. Entgegen dem klassischen Argument der Geg- 
ner von energiepolitischen Massnahmen wurden aber 
auch keine negativen Effekte gefunden. 


Fazit 

Insgesamt zeigen die Ergebnisse also, dass Energiepolitik 
den Einsatz von grünen Energietechnologien stimulieren 
kann, ohne gleichzeitig die nationale oder internationale 
Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen zu reduzieren. 
Willman, dass auf breiter Ebene grüne Energietechnologi- 
en eingesetzt werden. ist generell zu erwarten, dass eine 
solche Stimulierung benötigt wird. Die Daten zeigen näm- 
lich, dass der Anteil der Energiekosten am Umsatz im 
Durchschnitt sehr gering ist; in Deutschland 1.3%, in 
Österreich 2.7% und 1.4% in der Schweiz. Entsprechend 
gering dürften aus der Sicht der Manager die Anreize sein, 
von sich aus in grüne Energietechnologien zu investieren. 


Ansprechpartner 
Martin Wörter | woerter@kof.ethz.ch 
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Determinanten der Inflation im Euroraum 


Jüngst zogen die Inflationsraten im Euroraum an. Die Kernrate der Inflation ist aber weiterhin nied- 


rig. Für ein besseres Verständnis der Inflationsdynamik hat die KOF ein Inflationsmodell entwickelt. 
Dieses zeigt, dass vor allem der Rückgang des Ölpreises die Inflationsentwicklung der vergange- 


nen Jahre bestimmt hat. Die Kernrate dürfte im Zuge der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum 


und dem Wegfall von Zweitrundeneffekten der Energiepreisrückgänge ebenfalls wieder zulegen. 


Die Verbraucherpreise im Euroraum legten in den vergan- 
genen Monaten wieder kräftig zu. Im 1.Quartal 2017 betrug 
die Inflationsrate durchschnittlich 1.8% und lag damit 
bereits wieder in der Nähe des mittelfristigen Inflati- 
onsziels der Europäischen Zentralbank [EZB] von nahe bei, 
aber unter 2%. Im 4. Quartal 2016 hatte die Inflationsrate 
noch bei 0.8% gelegen. Der Anstieg geht zu einem erhebli- 
chen Teil auf die Schwankungen des Rohölpreises in den 
vergangenen 12 Monaten zurück. Öl war im 1.Quartal mit 


durchschnittlich 55 US-Dollar je Barrel (Brent) zwar nur 
halb so teuer wie vor dem Preiseinbruch vor gut zweiein- 
halb Jahren, sein Preis lag aber um 55% über dem Wert im 
1. Quartal 2016. Dies schlägt gegenwärtig weltweit auf die 
Raten der Verbraucherpreisinflation durch. Wenn der 
Ölpreis aber in nächster Zeit nicht nochmals stark steigen 
wird, verliert sich im weiteren Verlauf des Jahres sein Ein- 
fluss auf die weltweite Teuerung. 


Hinter der zuletzt höheren inflationären Dynamik steckt 
jedoch nicht nur der Ölpreiseffekt, sondern auch die anzie- 
hende Weltkonjunktur. Die stärkere Nachfrage ist wohl 
eine wichtige Ursache für den Anstieg der Preise für Rohöl 
und sonstige Industrierohstoffe. Der Preisdruck für andere 
Güter dürfte sich konjunkturbedingt aber ebenfalls erhö- 
hen. Die Kerninflation, also das Inflationsmass ohne 
Berücksichtigung der Preisänderungen von Energie und 
unverarbeiteten Lebensmitteln, ist bisher allerdings kaum 
gestiegen. Sowohl im 4. Quartal 2016 als auch im 1. Quartal 
2017 lag ihre Rate bei 0.8%.' Vor dem Hintergrund einer 
steigenden Auslastung der Produktionskapazitäten und 
eines Anstiegs der mittelfristigen Inflationserwartungen 
im Euroraum, den zwei wichtigsten Bestimmungsgrössen 
der Inflation laut der neukeynesianischen Phillipskurve, ist 
die geringe Kerninflationsdynamik überraschend.? 


KOF Inflationsmodell 

Zum besseren Verständnis der Inflationsdynamik im Euro- 
raum verwendet die KOF ein Inflationsmodell auf Basis 
der neukeynesianischen Phillipskurve, das eine Variation 
der geschätzten Parameter über die Zeit hinweg zulässt.? 
Dieses Modell wird auf Basis von Daten der Jahre 1999 bis 
2017 (1.Quartal] geschätzt. Dabei wird die Kernrate der 
Inflation durch die heutige Erwartung über die zukünftige 
Kerninflation, den gegenwärtigen gesamtwirtschaftlichen 
Auslastungsgrad und die Vorjahresveränderungsrate des 
wechselkursadjustierten Ölpreises erklärt. In der darge- 
stellten Variante werden für die Kerninflationserwartungen 
die Prognosen für die Euroraum-Inflation in zwei Jahren 
aus dem Survey of Professional Forecasters der EZB ver- 
wendet, in denen die unmittelbaren Effekte vergangener 
Energiepreis- und Nahrungsmittelpreisfluktuationen ver- 
mutlich keine Rolle mehr spielen. 


Für den Auslastungsgrad im Euroraum werden die Poten- 
zialschätzungen der Europäischen Kommission herange- 
zogen. Die volatile Energiepreiskomponente wird separat 
mittels eines Regressionsmodells mit zeitvariierenden 
Parametern geschätzt. Zusammen mit den Nahrungsmit- 
telpreisen kann so die Preisveränderung des gesamten 
Warenkorbs dargestellt werden. Die separate Schätzung 
ist vorteilhaft, da die Entwicklung der Energiepreise ande- 
ren Gesetzmässigkeiten folgt als jene der Kerninflation. So 
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Die Inflation in der Euro Zone liegt im ersten Quartal 2017 unter 2%. 


beeinflussen Fluktuationen des Ölpreises die Kerninflation 
unmittelbar relativ wenig, aber wegen sogenannter Zweit- 
rundeneffekte unter Umständen mit einer gewissen Verzö- 
gerung; hingegen ist der Einfluss auf die Energiekompo- 
nente und entsprechend auch die Gesamtinflation durch 
Ölpreisveränderungen kurzfristig relativ stark. 


Rückgang der Inflation vor allem infolge des Ölpreises 
Zwischen Ende 2011 und Mitte 2015 sank die Inflationsrate 
von 2.8% auf etwas unter 0%. Massgeblich hierfür waren 
gemäss den Modellergebnissen die Entwicklung des 
Ölpreises [siehe 65). Dieser wirkte sowohl direkt über die 
Energiepreiskomponente als auch indirekt über die Kern- 
inflation. Zusätzlich wirkte die geringe Kapazitätsauslas- 
tung ab 2013 zunehmend preisdämpfend. Seit 2015 
schliesst sich die Produktionslücke im Euroraum langsam, 
wodurch der preisdämpfende Effekt schrittweise kleiner 
wird. Am aktuellen Rand wirkt er allerdings noch immer 
dämpfend. Weit wichtiger für die geringe Dynamik der 
Kernrate sind aber die Inflationserwartungen. Zum einen 
waren die zweijährigen Inflationserwartungen rückläufig, 
zum anderen wurde der Zusammenhang zwischen der 
realisierten Inflation und den Erwartungen schwächer. 
Zwischen Ende 2012 und Mitte 2015 gehen allein 0.6 Pro- 
zentpunkte hierauf zurück. Die Entkopplung der Inflations- 
erwartungen von der realisierten Inflation stabilisierte sich 
zuletzt aber wieder. 


' Der jüngste Rückgang im März 2017 von 0.9% auf 0.7% ist auf einen Kalendereffekt zurückzuführen. Während Ostern im vergangenen Jahr auf den 
März fiel, lagen die Feiertage in diesem Jahr im April. Das führte bei den Preisen für Pauschalreisen im Vorjahresvergleich zu einem deutlichen 
Rückgang. Im April dürfte dies zu einem deutlichen Anstieg der Preise für Pauschalreisen im Vorjahresvergleich führen. 

? Vgl. z.B. Gali, J. (2015): Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle: An Introduction to the New Keynesian Framework and Its Applications, 


Princeton University Press, 2. Edition. 
® Vgl. KOF Analysen Herbst 2014. 
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G 5: Erklärungsbeiträge zur Inflation im Euroraum 
(in %) 
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Kerninflation: Erklärungsbeitrag der Inflationserwartungen 
J Kerninflation: Erklärungsbeitrag der Produktionsauslastung 
BEE Keminflation: Erklärungsbeitrag von Ölpreisfluktuationen 
Residuum 


BEE Energie- und Lebensmittelpreisinflation: Erklärungsbeitrag von Ölpreisfluktuationen 


BEE Energie- und Lebensmittelpreisinflation: Sonstige Effekte 


— (Gesamtinflation (Aggregat aus Kerninflation, Energiepreisinflation, Lebensmittelpreisinflation) 


—— Kerninflation 


Quelle: Eurostat 


Die Gesamtinflation wird jedoch vor allem durch die Ent- 
wicklung der Energiepreise getrieben. Diese zogen die 
Inflation im Jahr 2015 und in den ersten drei Quartalen des 
Jahres 2016 deutlich nach unten. Gegen Ende des vergan- 
genen Jahres lief dieser Effekt aus, was den sprunghaften 
Anstieg der Inflationsraten in den vergangenen Monaten 
erklärt. Dabei war die direkte Wirkung des Ölpreises auf 
die Gesamtinflation im 4.Quartal 2016 und im 1.Quartal 
2017 bereits positiv, während dies für die indirekten Wir- 
kungen über die Kerninflation noch nicht der Fall war. 


Die Analyse der jüngeren Inflationsentwicklung legt den 
Schluss nahe, dass die niedrigen Inflationsraten in den 


vergangenen Jahren vor allem eine Folge des Rückgangs 
der Ölpreise waren. Die Kernrate der Inflation ist derzeit 
durch die noch geöffnete Produktionslücke und nachwir- 
kende Effekte der Energiepreise gedämpft. Mit zu erwar- 
tender steigender Kapazitätsauslastung und dem Wegfall 
der nachwirkenden Effekte dürfte auch die Kerninflation 
wieder stärker zulegen. 


Ansprechpartner 
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Steuerreform in den Vereinigten Staaten 


Eines der wichtigsten Anliegen der neuen Regierung in den USA ist die Reform des Steuerrechts. 
Hohe Grenzsteuersätze, eine umständlich definierte Steuerbasis, komplizierte Vorschriften und 


viele Schlupflöcher schaffen einen hohen bürokratischen Aufwand. Zur Diskussion steht eine Cash- 


flow-basierte Besteuerung nach dem Bestimmungslandprinzip. Diese würde letztlich ausländische 
Firmen unter Druck setzen, ihre Produktion in die USA zu verlegen. 


Die Erfüllung der Steuerpflicht ist eine immer grösser 
werdende Belastung für natürliche und juristische Perso- 
nen in den Vereinigten Staaten. Die unabhängige «Tax 
Foundation» schätzt, dass sich das bundesstaatliche Steu- 
errecht seit der letzten Reform im Jahr 1986 auf ungefähr 
2.4 Mio. Zeichen verdoppelt hat (Hodge, 2016). Der durch- 
schnittliche Amerikaner verbringt nach Schätzungen die- 
ser Institution jedes Jahr rund 8 Stunden mit der Deklarie- 
rung seines Einkommens und für Unternehmen dauert 
dieser Vorgang durchschnittlich länger als einen Tag. Die 
Steuerordnung beinhaltet Hunderte von politisch motivier- 
ten Abzügen und Steuervergünstigungen, was zu Komple- 
xität und Marktverzerrungen führt. Die hohen Unterneh- 
menssteuern, die nur teilweise durch Abzüge wieder auf 
ein international vergleichbares Niveau gebracht werden, 
ermutigen Unternehmen, ihre Produktion ins Ausland zu 
verlagern. Auch die Besteuerung von im Ausland erzielten 
Einkommen bei der Rückführung in die USA wird bemän- 
gelt, da sie dazu geführt hat, dass amerikanische Unter- 
nehmen mehr als 2 Bio. US-Dollar im Ausland angehäuft 
haben, anstatt dieses Kapital im Inland zu reinvestieren. 


Vorschläge zur Steuerreform 

Dementsprechend ist die Reform des Steuerrechts vor 
allem in republikanischen Kreisen ein wichtiges Anliegen. 
Das Wahlprogramm von Präsident Donald Trump hat neben 
Infrastrukturinvestitionen und Aussenpolitik einen starken 
Fokus auf fiskalische Reformen gelegt. Auch in der «A 
Better Way»-Agenda der konservativen Mehrheit im 
Repräsentantenhaus, die für die laufende Legislaturperi- 
ode von 2017-2018 als Leitfaden dient, ist die Revision des 
Steuerrechts ein zentraler Pfeiler. Da nun sowohl die Exe- 
kutive als auch die beiden Kammern der Legislative repu- 
blikanisch dominiert sind, stehen die Chancen für eine 
Steuerreform günstig. Die beiden Vorschläge ähneln sich 
vor allem bei der Einkommenssteuer. Sie sehen drei Klas- 
sen mit Grenzsteuersätzen von 12%, 25% und 33%, anstel- 
le der gegenwärtig sieben Sätze von 10% bis 39.6% vor. 
Der niedrigste Grenzsteuersatz ist höher als bis anhin, 
jedoch sind die Freibeträge mehr als doppelt so hoch. Dazu 
kommen die Abschaffung der «Alternative Minimum Tax» 


für Grossverdiener, die Reduktion von Erbschafts- und 
Schenkungssteuern sowie die niedrigere Besteuerung von 
Kapitalerträgen. 


Bei der Unternehmenssteuer unterscheiden sich die Vor- 
schläge der Trump-Administration und der Republikaner 
im Kongress jedoch. Während der jüngst vorgestellte prä- 
sidiale Plan eine Senkung der bundesstaatlichen Unter- 
nehmenssteuer auf 15% und Importzölle auf ausgewählte 
Güter vorsieht, gehen die Republikaner im Kongress weiter 
und schlagen eine grundlegende Überarbeitung der Unter- 
nehmenssteuer vor. Ihnen schwebt eine Cashflow-basierte 
Besteuerung nach dem Bestimmungslandprinzip vor, wie 
sie in akademischen Kreisen seit mehreren Jahren disku- 
tiert wird. 


Ein völlig neuer Ansatz zur 

Unternehmensbesteuerung ... 

Die «Destination-based Cash Flow Taxation with Border 
Adjustment» wird beispielsweise vom amerikanischen 
Ökonomen Alan J. Auerbach propagiert und hat im Rah- 
men der Diskussion um Steuerhinterziehung in den ver- 
gangenen Jahren an Aufmerksamkeit gewonnen. «Cash 
Flow Taxation» bedeutet, dass anstelle des Gewinns der 
realwirtschaftliche Geldfluss eines Unternehmens besteu- 
ert wird. Dieser ist definiert als Verkaufserlöse abzüglich 
Ausgaben für Vorleistungen, Investitionen und Löhne. Der 
Cashflow unterscheidet sich vom Gewinn unter anderem 
dadurch, dass zahlungsunwirksame Posten wie Abschrei- 
bungen und Kapitalrückstellungen nicht berücksichtigt 
werden. Er kann weniger durch buchhalterische Massnah- 
men verzerrt werden und Unternehmen haben keinen 
Anreiz mehr, ihre Gewinne in Steueroasen zu verschieben 
oder in undurchsichtigen Transfers zwischen Tochterge- 
sellschaften zu verstecken. Abschreibungen müssten nicht 
mehr steuerlich bedingt in willkürlichen Verfahren über 
mehrere Jahre getätigt werden, da die Investitionskosten 
sofort abzugsfähig sind. Dadurch ergeben sich grosse 
Investitionsanreize. Ausserdem würde Fremdkapital keine 
steuerlichen Vorteile mehr vor Eigenkapital geniessen, da 
Zinsen nicht mehr abzugsfähig sind. 
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«Destination-based» bedeutet, dass die Steuer nur auf 
inländische Geldflüsse erhoben wird. In diesem Sinne 
ähnelt die vorgeschlagene Steuer einer Mehrwertsteuer, 
die jedoch direkt anstatt indirekt bei den Unternehmen 
erhoben wird, weil hier das Unternehmen und nicht der 
Konsument der anvisierte Steuerträger ist. Erlöse aus 
exportierten Gütern und Dienstleistungen sind steuerfrei. 
Damit entfällt der Zwang für Unternehmen, ihre im Aus- 
land erzielten Gewinne auch dort zu horten. Im Gegenzug 
können die Ausgaben für importierte Vorleistungen sowie 
Investitionen und Löhne im Ausland nicht von der Bemes- 
sungsgrundlage abgezogen werden. Daher kommt der 
Begriff «Border Tax Adjustment». Ein Unternehmen, das 
im Inland produziert, kann seine Produktionskosten von 
der Bemessungsgrundlage abziehen. Bezieht es die Güter 
jedoch im Ausland, bezahlt es eine Steuer auf die gesam- 
ten Verkaufserlöse, da keine inländischen Leistungen 
abgezogen werden können. Im Gespräch ist ein Steuersatz 
von 20%. Die Vor- und Nachteile des Besteuerungsprinzips 
werden in Auerbach et al. (2017) ausführlich beschrieben. 
Eine unilaterale Einführung in den Vereinigten Staaten 
dürfte jedoch auf Widerstand von verschiedenen Seiten 
stossen. 


.„.. dessen Umsetzung fragwürdig ist 

Die neue Unternehmensbesteuerung erhöht gemäss 
Befürwortern die Staatseinnahmen und sorgt für stärkeres 
Wirtschaftswachstum. Unmittelbare Gewinner dieser Steu- 
erreform wären exportorientierte Unternehmen, da sie auf 
im Ausland erzielte Erlöse keine Steuern bezahlen und 
somit an Wettbewerbsfähigkeit gewinnen. Dies kommt 
auch den handelspolitischen Zielen der neuen Regierung 
entgegen. Belastet würden Importeure, da sie die auslän- 
dischen Vorleistungen nicht mehr von ihrer Besteuerungs- 
grundlage abziehen können. Zu wessen Lasten die Steuer- 
reform letztendlich geht, hängt von den Angebots- und 
Nachfrageelastizitäten der jeweiligen Güter ab. Ist die 
Importnachfrage sehr unelastisch und gibt es aufgrund 
von Technologie- oder Arbeitskostenvorteilen ausländi- 
scher Produzenten keine konkurrenzfähigen heimischen 
Anbieter, dürfte ein Grossteil der Kostenerhöhungen an 
den Endverbraucher weitergegeben werden. Bei einer 
elastischen Importnachfrage müssten ausländische Anbie- 
ter jedoch mit Absatzeinbussen rechnen, weil es steuerlich 
vorteilhafter wird, inländische statt ausländische Vorleis- 
tungen zu beziehen oder diese selbst herzustellen. Es ist 
jedoch davon auszugehen, dass die erhöhte Wettbewerbs- 
fähigkeit der amerikanischen Wirtschaft mittelfristig 
zumindest teilweise über eine Anpassung der Wechsel- 
kurse beziehungsweise der relativen Güterpreise wieder 
verloren wird. Da das neue Steuerprinzip Exporte günstiger 
und Importe teurer macht, dürfte nämlich der US-Dollar 
aufwerten und somit die Wettbewerbsfähigkeit der Impor- 
teure und ausländischen Anbieter wieder erhöhen. 


Ein Amerikaner verbringt ca. 8 Stunden mit der Steuererklärung, 
für Unternehmen dauert dies im Durchschnitt länger als einen Tag. 


Auf Widerstand dürfte die Besteuerung auch bei den Han- 
delspartnern der USA, die weiterhin quellenstaatsbasierte 
Steuersysteme haben, stossen. Im Gegensatz zu einer 
konventionellen Mehrwertsteuer gibt es eine Verzerrung 
durch die Diskriminierung ausländischer Arbeitskosten 
und ausländische Firmen bezahlen weiterhin Einkom- 
menssteuern in ihrem Heimatland. Dies könnte dazu füh- 
ren, dass Firmen sich für Produktionsverlagerungen in die 
USA entscheiden werden. Dem Rest der Welt - und mögli- 
cherweise auch der Schweiz - würde damit Steuersubstrat 
verloren gehen. Auch würde die Steuer gegen geltendes 
Recht der World Trade Organization verstossen. Steuersys- 
teme mit Grenzausgleich sind zwar bei konventionellen 
Mehrwertsteuern eigentlich erlaubt und auch gebräuch- 
lich. Dies gilt jedoch nur für indirekt bei den Firmen erho- 
bene Konsumsteuern, was bei diesem Vorschlag nicht 
zutrifft. Sollten die USA die vorgeschlagene Steuer einfüh- 
ren, müsste sich der Rest der Welt anpassen, um eine Ver- 
lagerung der realen Wertschöpfung in die USA zu umge- 
hen. Dies dürfte eine starke Reduktion von transnationalen 
Produktionsketten bewirken, ähnlich wie bei einer allge- 
meinen Einführung oder Erhöhung von Importabgaben 
weltweit. 


Ansprechpartner 
Florian Eckert | eckert@kof.ethz.ch 
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KOF Beschäftigungsindikator: Arbeitsmarkt nimmt Fahrt auf 


Der Anteil der Unternehmen, die einen Beschäftigungsaufbau planen, steigt (siehe G 6). Dies zeigt 
der KOF Beschäftigungsindikator. Er klettert erstmals seit drei Jahren über null. Das liegt mitunter 
an der Industrie, die so optimistisch ist wie zuletzt vor dem Frankenschock Anfangs 2015. 


Der KOF Beschäftigungsindikator liegt zum ersten Mal seit 
dem 3.Quartal 2014 wieder über null. Im 2.Quartal 2017 
notiert er bei 1.4 Punkten. Damit verfestigt sich der zuletzt 
beobachtete Anstieg des Indikators. Vor einem Quartal lag 
der Indikator noch knapp unter der Nullgrenze [-0.9, revi- 
diert von -2.1). Der Anstieg des Indikators lässt auf eine 
erfreuliche Entwicklung auf dem schweizerischen Arbeits- 
markt im kommenden Sommerhalbjahr hoffen. 


Der Indikator beruht auf den Antworten von rund 4500 pri- 
vatwirtschaftlichen Unternehmen in der Schweiz, die im 
Rahmen der vierteljährlichen KOF Konjunkturumfragen im 
April zu ihrer Beschäftigungssituation und zu ihren 
Beschäftigungsplanungen befragt wurden. Der leicht posi- 
tive Wert des Indikators beruht unter anderem darauf, dass 
die Zahl der Unternehmen, die einen Stellenaufbau ins 
Auge fassen, zurzeit leicht höher ist als die Zahl der Unter- 
nehmen, die einen Stellenabbau planen. In der Vergangen- 
heit erwiesen sich die Umfrageergebnisse als verlässlicher 
Indikator für die Beschäftigungsentwicklung in der Schwei- 
zer Privatwirtschaft in den kommenden Monaten. 


G 6: KOF Beschäftigungsindikator und Beschäftigung 
(Beschäftigung gemäss BFS) 
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—— KOF Beschäftigungsindikator, linke Skala (min/max: -100/+100) 
—- Vollzeitäquiv. Beschäftigung gegenüber Vorjahr in %, rechte Skala 


Verbesserte Beschäftigungserwartungen in 

der Industrie 

Der Anstieg des KOF Beschäftigungsindikators ist breit 
abgestützt. So sind die Beschäftigungspläne der Schweizer 
Unternehmen in vielen Dienstleistungsbranchen wie etwa 
im Versicherungs- und im Gastgewerbe etwas positiver als 
zuletzt. Erfreulich entwickelten sich aber auch die Beschäf- 
tigungsindikatoren des zweiten Sektors: Im Baugewerbe 
stieg der Indikator auf einen Wert, der zuletzt Mitte 2014 
verzeichnet wurde. Das Gleiche gilt für die Industrie. Zwar 
liegt der Industrieindikator weiterhin im negativen Bereich - 
somit besteht noch kein Grund zur Euphorie. Doch der 
neue Wert des Industrieindikators übersteigt die Werte 
aller vorangehenden Quartale seit dem Frankenschock 
anfangs 2015 recht deutlich. Das deutet darauf hin, dass 
sich die verbesserte Geschäftslage des Verarbeitenden 
Gewerbes in der Schweiz zunehmend in einer gesteigerten 
Bereitschaft niederschlägt, zusätzliches Personal anzu- 
stellen oder zumindest auf einen weiteren Stellenabbau zu 
verzichten. Einzig der Grosshandel verzeichnet gegenüber 
dem Vorquartal einen Rückgang im branchenspezifischen 
Beschäftigungsindikator. 


Ansprechpartner 
Michael Siegenthaler | siegenthaler@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zum KOF Beschäftigungsindikator 
finden Sie auf unserer Webseite: 


www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/ 
kof-beschaeftigungsindikator > 
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KOF Konjunkturbarometer gibt leicht nach 


Das Konjunkturbarometer der KOF setzt im April seine seit Jahresanfang 2017 andauernde Auf- 


wärtstendenz nicht fort, sondern gibt etwas nach Isiehe G 7]. Der Indikatorwert ist aber weiterhin 
deutlich über seinem langfristigen Durchschnitt und deutet eine dynamischere Konjunkturentwick- 


lung an, als noch zu Jahresbeginn 2017. Die Erholung der Schweizer Konjunktur dürfte sich somit 


fortsetzten, wenngleich mit etwas weniger Rückenwind als in den vergangenen zwei Monaten 


angezeigt wurde. 


Im April 2017 sank das KOÖF Konjunkturbarometer gegen- 
über dem Vormonat [revidiert auf 107.2 von 107.6] um 1.2 
Punkte auf einen Wert von 106.0. Für den Rückgang zeich- 
nen sich die Entwicklungen im Gastgewerbe, im Verarbei- 
tenden Gewerbe und im Baubereich verantwortlich. Auch 
die Indikatoren für den privaten Konsum und die Export- 
entwicklung geben im Aprilleicht nach. Gegen die Abschwä- 
chung stemmt sich der Bankenbereich, hier tendieren die 
Indikatoren nach oben. 


Innerhalb des Verarbeitenden Gewerbes sind die Perspek- 
tiven uneinheitlich. So trübten sich die Aussichten für die 
Branchen elektrische und elektronische Geräte, Chemie, 
Holz sowie Nahrungsmittel ein. Demgegenüber haben sich 
die Perspektiven insbesondere in den Branchen Metall, 
sonstiges Verarbeitendes Gewerbe und im Maschinenbau 
aufgehellt. 


Im Produzierenden Gewerbe [Verarbeitendes Gewerbe und 
Baugewerbe] dämpften die Entwicklung insbesondere die 
Indikatoren zur Lagebewertung, zum Vorprodukteeinkauf, 
zur Lagerhaltung und zu den Exportchancen. Dagegen 
spricht die Auftrags- und die Ertragssituation eher für 
einen günstigeren Verlauf. 


KOF Konjunkturbarometer und Referenzzeitreihe: 
Jährliches Update 

Im September 2016 fand das jährliche Update des KOF 
Konjunkturbarometers statt. Das Update betrifft dabei 
folgende Schritte: Neudefinition des Pools der Indikatoren, 
die in die Auswahlprozedur eingehen, Update der Referenz- 
zeitreihe, eine erneute Ausführung des Selektionsmecha- 
nismus für die Variablenselektion. Der aktuelle Pool für die 
Variablenauswahl besteht aus über 400 Indikatoren. Bei 
der aufdatierten Referenzzeitreihe handelt es sich um die 
geglättete Verlaufswachstumsrate des Schweizer Brutto- 
inlandprodukts [BIP] gemäss der neuen Volkswirtschaftli- 


G 7: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe 
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— KOF Konjunkturbarometer 
(Index; langfristiger Durchschnitt 2006-2015=100; linke Skala) 


—- Monatliche Veränderung der Schweizer Konjunktur 
(Referenzreihe; SECO/KOF; rechte Skala) 


chen Gesamtrechnung ESVG 2010, die Ende August 2016 
veröffentlicht wurde. Diese wiederum basiert auf der Ver- 
öffentlichung des Vorjahres-BIP durch das Bundesamt für 
Statistik. Als Resultat der Variablenselektion basiert das 
aufdatierte KOF Konjunkturbarometer nunmehr auf 272 
Indikatoren (gegenüber 238 in der vorherigen Version). 
Diese werden über statistisch ermittelte Gewichte zu einem 
Gesamtindikator zusammengefasst. 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Weitere Informationen zum KOF Konjunkturbarometer 
finden Sie hier: 


www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/ 
kof-konjunkturbarometer > 


ÖKONOMENSTIMME 


Konjunkturanalyse: Die Sache mit der Vorratshaltung 

Die Lager, auch bekannt als «Vorratshaltung» der Unternehmen, spielen eine wichtige 
Rolle im Konjunkturzyklus. Sie können im Konjunkturverlauf prozyklisch oder antizyk- 
lisch auf die Konjunkturschwankungen wirken. Die Messung der Vorratsveränderungen 
erweist sich in der Praxis allerdings als schwierig, wie dieser Beitrag mit Schweizer 
Daten zeigt. 

www.oekonomenstimme.org > 


Der Brexit als Chance für eine nachhaltigere Ausrichtung des EU-Budgets 

Mit dem Austritt Grossbritanniens aus der EU entschwindet der zweitgrösste Zahler ins 
EU-Budget. Bereits beginnt das Lamento darüber, wie der Ausfall kompensiert werden 
soll. Stattdessen böte der «Brexit» die Chance auf eine fundamentale Reform der Struk- 
turen von Ausgaben und Einnahmen der EU, wie dieser Beitrag zeigt. 
www.oekonomenstimme.org > 


Die Finanzierung des bedingungslosen Grundeinkommens durch eine Flat Tax 

Ein bedingungsloses Grundeinkommen liesse sich über Steuern finanzieren, wie dieser 
Beitrag zeigt. Dadurch liesse sich die Armut in Deutschland drastisch reduzieren. Aller- 
dings müsste die Einkommenssteuer völlig neu gestaltet und sonstige Steuern sowie 
die Beiträge zur Sozialversicherung und die auf dieser Grundlage gewährten Leistungen 
weiterhin gezahlt werden. 

www.oekonomenstimme.org > 


E-Mail Digest der Ökonomenstimme 

Hier können Sie sich für den Email Digest der 
Ökonomenstimme eintragen: 
www.oekonomenstimme.org/abonnieren > 
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AGENDA 


KOF Veranstaltungen 


Save the Date: 
KOF Prognosetagung 2017 
ETH Zürich, Donnerstag 5. Oktober 2017 


KOF Research Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/kof-research-seminar > 


KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar > 


Konferenzen/Workshops 


Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page > 


KOF Medienagenda 


Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienagenda > 


KOF Publikationen 


Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien]. 

www.kof.ethz.ch/publikationen > 
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Tabellen KOF Frühjahrsprognose 2017 


SCHWEIZ 


Bruttoinlandprodukt nach Verwendung 


Veränderung in % gegenüber 


Vorquartal (glatte Komponente, auf Jahresbasis) | Vorjahr | 


2016 2017 3 2016 2017 2018 
Q2 9 GW Ü © 9 A Qi 1Q Q4 


Privater Konsum 
Staatlicher Konsum 
Anlageinvestitionen 

— Bau 

— Ausrüstungen 
Exporte insgesamt (1) 
— Waren (1), (2) 

— Dienstleistungen 
Importe insgesamt (1) 
—- Waren (1) 

— Dienstleistungen 


Lagerveränderung (3 
res BERER 15 06 05 17 22 19 20 20 20 21 22] 13 


(1) ohne Wertsachen (Edelmetalle inklusive nichtmonetäres Gold, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstände und Antiquitäten) 
(2) ohne Transithandel 
(3) Wachstumsbeitrag zum Bruttoinlandprodukt, in % 


Weitere gesamtwirtschaftlich wichtige Grössen 


Veränderung in % gegenüber 


Vorquartal | Vorjahr | 
2008- Be 2017 N 2016 2017 2018 
2015 | 91 Q3 27 u a1 a2 Q4 


Realer Aussenwert des 
Frankens (1) 


Dreimonats-Libor CHF (2) 


10-jähriger Kassazinssatz der 
Bundesobligationen (2) 


Konsumentenpreise (3) 


Vollzeitäquivalente 
Beschäftigung (4) 


Arbeitslosenquote (2,5) 


(1) auf Jahresbasis 

(2) Niveau absolut 

(3) Vorjahresquartal 

(4) glatte Komponente, auf Jahresbasis 

(5) Arbeitslose in % der Erwerbspersonen gemäss Strukturerhebung 2012-2014 


WELTWIRTSCHAFT 


Veränderung in % gegenüber 


Vorquartal (saisonbereinigt, auf Jahresbasis) | voran | 
2008- 2016 2017 A 2016 2017 2018 
201510971 @©2 9 a aA @ 9 Q4 a1 Q@2 Q4 


Bruttoinlandprodukt, real 
— OECD total . E E „| ; R ke 


- Europäische Union (EU-28) N E $ . E ä 16 1.6 
al Sl 
110.8 

Ölpreis ($/Barrel) (1) . ß . 3 ! 2 52.0 52.3 


(1) Niveau absolut 
® KOF, ETH Zürich 
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